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Ⅰ　はじめに
中国の資本市場は最近の30年の間に大きな発展を遂げた。最初の小規模で組織化されて
いなかった地域的な市場から今日の全国的な市場に成長する一方、2007年末に上海および
深 の証券取引所における上場会社の時価総額は32.7兆元（４兆5,000億米ドル）に上り、
これは当年中国のGDPの132.6%に相当する。また、2007年にIPOにより調達された資金総
額は4,595.8億元（629億米ドル）で、世界一にランクされたのである。
中国の資本市場の生成と発展は、市場主導による資源配分の進展と改善を推進すると同
時に、中国のコーポレート・ガバナンスの実践とその改革にも大きな影響を与えている。
所有制改革の促進、経営透明度の増大、経営者のコンプライアンス意識の喚起、国際的な
ベスト・プラクティスに対する学習、法体制の整備などは、その主な成果といえよう。
2005年に開始した第３回目の中国の「股権分置」１）改革をはじめ、上場企業の質的改善、
証券会社の再編、発行市場の自由化、機関投資家の強化、および資本市場の法規制枠組み
の改善などは、中国資本市場の主な改革内容となっている。これら改革は、中国の資本市
場の国際化ないし中国経済全体のグローバル化につながると期待される。
一方で、中国の資本市場には依然として多くの問題点を抱えている。市場の規模と構造、
市場間の連携、投資家構成、仲介機関、監督機構などの面において、先進市場国おろか一
部の新興国のそれよりも未熟で、後れを取っている。コーポレート・ガバナンスに限って
みると、所有と経営との分離は多くの企業において依然不明確のままであり、大株主や支
配株主の経営に対する干渉現象が多く見られる。また、法的会社機関としている「三会
（株主総会、取締役会、監査役会）」が形式に堕しているケースも少なくない。さらに、市
場の選別・淘汰メカニズムの改善や市場原則に基づく合併・買収（M&A）メカニズムの
改善も必要としている。
本論文では、中国資本市場発展の歩み、特徴および問題点をサーベイする上、特に2005
年に始まった第３回目の股権分置改革に重点を置き、「股権分置」問題形成の歴史的背景、
股権分置改革の成果と問題点、さらに股権分置改革後の中国のコーポレート・ガバナンス
情況などを取り上げ、その現状と問題点を明らかにする。最後には、中国の資本市場とコ
圳
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ーポレート・ガバナンスの課題を指摘する。
Ⅱ　中国資本市場発展の歩みと主な特徴
中国の資本市場は次のような時期を経て形成されている２）。
１）資本市場の芽生期（1978－1992年）
中国の経済改革は、その資本市場誕生のための道を開いた。全面的な経済体制改革の開
始とともに、株式経済が生まれはじめ３）、それに応じて中国の資本市場が生成される。
1984年から1986年にかけて北京、杭州および上海などの大都会には、株式制度の実験のた
めに一部のモデル企業が現れた。1986年以後、国有企業再編プロジェクトの拡大に伴い、
幾つかの大規模な国有企業を含む多くの企業にはオープンあるいは半ばオープンに株式の
発行を行いはじめた。
株式発行以外に、国債発行の再開（1981年７月）と同時に企業債（1982年以後）および
金融債（1984年以後）もそれぞれ発行しはじめ、さらに証券市場、証券仲介業者および証
券取引所も順次誕生したのである。ただ、この時期の中国の資本市場は、統一的な規制や
監督体系のない地域的な枠組み内で展開しているものであった。
２）全国統一的な資本市場の形成期（1993－1998年）
1992年10月国務院証券委員会と中国証券監督管理委員会の設立を機に、中国の資本市場
は地域的なパイロット・プログラムから全国統一的な市場に変身される。この時期に、中
国政府は一連の規制やルールを制定した。1997年のアジア通貨危機が波及する中で、金融
危機を回避するために、中国は中央政府に認可されていない証券取引市場を整理し、証券
会社、投資ファンド、先物仲介業および取引所の不正を是正した。加えて、所有制改革と
国有企業の上場が市場の規模と仲介業者や投資家の数の両面で着実な成長を後押した。一
方で、市場メカニズムの欠点が蓄積されるにつれて、多くの問題点も浮上してきたことよ
り、法的規制枠組みのさらなる改善は喫緊の課題となった。
３）法的地位の確立と規範的発展期（1999年以後）
1998年12月に公布され、1999年７月に施行された中国の証券法は、中国の資本市場の法
的地位を公式的に確立した。「証券法」の施行と改正（2005年）により、中国証券市場の
法規制の枠組みの強化に重要な進展が見られることになる。幾つかの重大な市場違反事件
に対する検査と処分により、市場のリスクが緩和され、市場の統一性も強化された。国務
院による「資本市場の改革開放・安定的発展の推進に関する若干の意見」は、中国政府が
資本市場の発展を優先事項として考えていることを明らかにし、より市場志向的な原則の
確立を目的とする一連の構造調整と改革を表明した。股権分置改革は、この時期にあった
すべての改革努力の中で最も顕著な内容の１つであり、市場の効率性の改善にも大いに貢
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献した。また、2001年12月中国の世界貿易機関（WTO）の加盟をきっかけに、証券業へ
の外国人参加者の導入とQFIIプログラム４）の開始（2001年11月以後）は、中国証券市場
のさらなる開放と国際化の進展につながった。
中国資本市場発展の歩みからも分かるように、資本市場の形成は中国経済改革の必然的
な要求とその産物である。その形成と発展は、中国経済と社会に多くの変化をもたらした
のが紛れもない事実である。今日の中国資本市場は、すでに中国の金融システムにおける
最もバイタリティーな構成部分となっているのである。
中国の資本市場には次のような特徴を有する５）。
１）市場規模が相対的に小さく、直接金融依存度が低い
中国の資本市場の総資産規模がその金融資産残高に占める比率は2006年末現在22％であ
った。これに対して同期の米国、英国、日本の計数はそれぞれ82％、71％、62％で、韓国
では75％であった。構成比は2007年９月末までに37％へと急上昇しているものの、諸外国
の一部と比較すれば未だに低水準であり、資本市場全体の規模は依然として小さいといわ
ざるをえない（図表Ⅱ－１参照）。
出所：中国証券監督管理委員会著『中国資本市場発展報告』中国金融出版社、2008年。
また、企業の直接金融の比率が低い。大部分の先進市場と一部の新興市場においては、
その企業融資は主に株式発行や社債発行などの直接金融の方法であり、銀行からの借り入
れではない。一方の中国では、企業融資における直接金融の比率が依然として低く、間接
金融が圧倒的に多い。2001～2007年間における中国国内の直接金融対銀行貸付け増加額の
比率はそれぞれ9.5％、4.1％、3.0％、4.5％、2.1％、8.4％、22.0％であった。徐々に上昇を
見せているものの、未だ低水準であることは事実である。2006年中国の非金融企業が直接
金融によって調達した資金額は、外部調達額全体の15.1％に過ぎず、間接金融比率は
84.9％に達している（図表Ⅱ－２参照）。
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図表Ⅱ－１ 金融資産内訳国際比較
出所：図表Ⅱ－１と同じ。
２）市場が「分断」され、証券会社のOTC市場が欠如している
制度的・歴史的な原因により、中国の株式市場が最初から「A株」と「B株」、「流通株」
と「非流通株」に「分断」されている。A株とB株の投資家はそれぞれ「国内」と「国外」
に制限され、A株にはさらに流通できるものとできないものと分かれている。しかも、市
場で実際に流通する株式の比率が低く、上場企業の総発行株式数の28.4％を占めるに過ぎ
ない（2007年末現在）（図表Ⅱ－３参照）。
出所）2009中国統計年鑑（中国統計出版社、2009年、北京）と上海証券取引所、深 証券取引所の
資料に基づき、筆者作成。
さらに、中国には多くの未上場株式会社を有するにもかかわらず、店頭市場（OTC）
が存在していないために、その株式を合法的に流通させる手段が限られている。
３）株式と債券がアンバランスで、債券市場とくに社債市場が未発達である
2007年末時点における中国の債券市場は株式市場の27％に相当する規模であり、米国等
の先進市場だけでなく、韓国、インドなどの新興市場よりも低く、アンバランスが際立っ
ている（図表Ⅱ－４参照）。
圳
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図表Ⅱー２　中国非金融企業外部資金調達内訳
図表Ⅱー３　中国の株式市場概要
図表Ⅱ－４ 債券・株式市場相対規模国際比較
図表Ⅱー５ GDP比でみた各国債券市場規模
出所：Ⅱ－１と同じ。
2007年末の中国債券市場の発行残高は８兆7,000億元であり、それはGDPの35.3％相当に
とどまり、国外先進市場に比べれば、規模が小さい上商品構成も不完全である（図表Ⅱ－
５参照）。債券市場にはとくに社債市場の発展が遅れている。2007年末の中国債券市場で
流通する社債（CP、転換社債およびストリップ転換社債、上場企業債の合計）は債券発
行残高総額の4.2％であり、2007年GDPの1.5％しかなく、先進市場に比べかなり低水準に
とどまっている（図表Ⅱ－６参照）。
出所：図表Ⅱ－１と同じ。
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図表Ⅱー６　GDP比でみた各国社債市場規模
図表Ⅱー７ 投資家別株式投資残高（2007年末現在）
出所：図表Ⅱ－１と同じ。
４）投資家の構成が理想的でなく、機関投資家のプレゼンスがマイナーである
中国の資本市場は長きに渡り中小個人投資家主体の市場となっている。深 証券取引所
における2007年１～８月実績では、現金もしくは株式で100万元相当額以下の投資規模の
個人投資家が、実際に株式の保管されている口座全体の99.3％、取引を行った口座につい
ても99.3％を構成し、取引高で全体の73.6％、保有株式総額で市場時価総額の45.9％となっ
ており、その分布状況は基本的に上海証券取引所にも類似している。
近年、機関投資家とくに証券投資信託の市場に及ぼす影響力が増大しているものの、保
険会社、年金基金の株式市場への投資規模は依然として小さく、その構成比も低い（図表
Ⅱ－７参照）。
出所：図表Ⅱ－１と同じ。
圳
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５）証券会社の規模が小さく、そのコア・コンピタンスが弱い
十数年に及ぶ発展と2005年以後の総合的構造改革の結果、中国の証券業界は急速な発展
局面を迎えているにもかかわらず、国際的な大型金融サービス機関と比較すれば未だその
規模は小さく、総合競争力が弱い。
2007年末時点で中国には106社の証券会社があり、その市場時価総額１兆5,412億元、総
資産１兆7,000億元、運用資産821億元、2007年の営業総収入2,847億元、同税引き前利益
1,911億元の規模となっている６）が、国際大型投資銀行と比較した場合、近年急速に拡大
した時価総額を除けば総資産、運用資産等は依然として小さく、運用資産総額では中国証
券会社の全体を合わせても一部の国際大型投資銀行単独でのそれに及ばない。
また、大部分の証券会社の営業業務が単純で、収益構造にも互いに類似しており、対顧
客サービス商品の差別化と多様性が進んでいない。図表Ⅱ－８は、中国の証券会社と2008
年リーマン・ショック以前のアメリカの投資銀行上位３社とそれぞれの事業内容の比較で
あるが、これを見ても中国の証券会社の収益構造の特徴が看取される（図表Ⅱ－８参照）。
さらに、国際比較をしてみた場合、その集約度が低く、高度に分散された状態にあるのが
目立つ（図表Ⅱ－９参照）。これらが原因で、中国の証券会社が新商品の企画や新規サー
ビスの提供ならびに組織刷新などの面において、全体的な開発力が足りないことを表して
いる。
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図表Ⅱー８ 証券会社事業収入構成の国際比較
市場 中国 米国 英国 日本 韓国 香港
図表Ⅱー９　証券業界集約度国際比較
注：中国証券会社データは2007年実績、その他は2006年実績。
出所：中国証券監督管理委員会、世界銀行。
注：HHIは証券会社総収入に基づき算出。中国は2007年、他は2006年実績。
出所：中国証券監督管理委員会、世界銀行。
図表Ⅲー１ 時価総額上位10銘柄の実質流通株式数比率（2007年末現在）
Ⅲ　中国の資本市場改革―股権分置改革を中心として
「股権分置」は、かつての中国資本市場最大の特徴であり、中国資本市場発展のボト
ル・ネックでもあった。
１．「股権分置」の歴史背景とその問題点
中国の「股権分置」は、株式市場初期段階における中国社会の株式制度ならびに資本市
場に対する認識不足に起因する。当時、国有資産の資本市場での運用に対する理解もなか
ったし、その運用方法についてもあまり知らなかった。前述したように、株式を人為的に
「A株」、「B株」ならびに「H株」などに分割し、A株とB株の投資家はそれぞれ「国内」
と「国外」に制限していた。A株にはさらに「流通株」と「非流通株」と「分断」された。
しかも、市場で実際に流通する株式の比率は2007年末現在で３割以下であった。上場企業
のうち、上位10銘柄の流通株式比率はとくに低い（図表Ⅲ－１を参照）。
出所：中国証券監督管理委員会著『中国資本市場発展報告』中国金融出版社、２００８年。
「股権分置」の結果、中国の資本市場は長い間に「分断」され、中国の株式市場および
国有資産の規範的運用と管理体制の改革が阻害され、しかも新株の発行とその累積に伴い、
その内包している矛盾点もますます突出するようになった。異なる種類の株主（流通株主
と非流通株主）の問題関心が異なり、共通の利益基盤にも欠けている。つまり、非流通株
主の問題関心は企業の純資産（自己資本）にあるが、流通株主の問題関心は株価にあるた
め、共通の利益基盤がない上、その権利も違うのである。さらに、流通株のシェアは圧倒
的に少ないため、流通株主のプレゼンスが小さく、株式所有構造上における「一株独大」
や取締役会での「一言堂」などの問題を生み、結果的に中国のコーポレート・ガバナンス
の機能を拒むことになったのである。
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２．股権分置改革の歩み
中国の股権分置改革は３回の試みがあった７）。最初の試みは1999年の改革である。
1999年９月、上海陸家嘴金融貿易区開発株式有限会社（銘柄コード600663）は、買戻し
契約により、国家株の２億株を１株２元で買い戻した。また、同年12月に中国嘉陵工業有
限株式会社（銘柄コード600877）および貴州輪胎株式有限会社（銘柄コード000589）は、
国家保有株式を一般投資家に売却することにより国家保有株式の減少に道を開いた。その
後、株式譲渡契約や割当販売、ならびに既存国有株の一般大衆向け発行などの方法で、国
家保有株式の減少を試みた。
上記のように、最初の試みは基本的に個別的事案に終わり、本格的な股権分置改革には
至らなかった。
第２回目の試みは2001年の改革である。
2001年６月12日、中国国務院は社会保障基金の資金源を拡大するために、「国家株の売
却による社会保障資金調達に関する暫定管理方案」を公布した。当方案によれば、国家株
を有する既上場会社ないし上場を予定している会社（海外上場会社を含む）が、はじめて
IPOまたは株式増発を行う場合、発行手取金総額の10％の割合でそのもつ国有株を売却し
なければならない。国有株売却の価格は市場に委ね、売却の収入をすべて国家の社会保障
基金としなければならない。また、上場会社の国有株を協議で譲渡する場合、国有株の所
有者代行は譲渡益の一定割合を社会保障基金として上納しなければならない。
上記方案の公布は、第２回目の股権分置改革のシンボルであったが、その公布をきっか
けに株価が下がり、社会経済の安定にもたらしたマイナスの影響は大きかった。これらが
原因で、当方案は本格的な実施には至らなく流産してしまった。2002年６月、中国財政部
と中国証券監督管理委員会（以下は、「証監会」あるいは「CSRC」と略称する）が上記
方案の実施を中止すると宣言した。
2005年に始まった第３回目の試みは、本格的でしかも成功した股権分置改革となる８）。
2005年４月29日、中国証監会は「上場会社における股権分置改革の実験モデル等に関す
る通知」を公表し、股権分置改革の実験を開始する。
５月８日、上海および深 証券取引所と中国証券登記結算公司は「上場会社における股
権分置改革の実験モデルの業務運用ガイドライン」を公表し、三一重工、紫江企業、金牛
能源（後に「冀中能源」と改称）ならびに清華同方（後に「同方股 」と改称）の４つの
企業は、第１陣実験モデル企業として選定される。
６月10日、三一重工の改革プランは大差で採択され、同社は成功裏に当該改革を実施し
た最初の上場会社となる。
６月16日、中国証監会は当該改革に資する市場環境を整備するために、「上場会社によ
る公開株式の買い戻しに関する暫定措置（案）」を公表する。
份
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６月17日、国有資産監督管理委員会（略称：国資委）は「国有持株上場会社の股権分置
改革に関する指導意見」を公表する。
６月19日、42社で構成する第２陣モデル企業は、改革の候補企業となる。
８月23日、中国証監会、国資委、財政部、中国人民銀行および商務部が「上場会社の股
権分置改革に関する指導意見」を公表すると同時に、中国証監会が「上場会社の股権分置
改革に関する諸措置」を公表することにより、当該改革は本格化することとなる。
９月６日、上海および深 証券取引所と中国証券登記結算公司は、共同で「上場会社の
股権分置改革に関する運用指針」を公表する。
９月12日、40の上場会社は股権分置改革の着手を公表する。それは、当該改革の本格的
な展開を意味する。
11月５日、中国証監会および商務部は、外国人が投資する上場企業の改革を規範化する
ために、「上場会社の股権分置改革における外国資本の管理に係る諸問題に関する通達」
を共同で公表する。
11月22日、深 証券取引所の中小企業市場（SME）に上場する50社は、当該改革を終
えると発表する。
2006年以後にも股権分置改革が続いた。2006年５月８日、「上場会社の股権分置改革に
関する諸措置」が施行開始し、股権分置改革を終えた上場会社は再び株式市場での資金調
達が可能となった。また、同年の５月24日、中工国際工程株式会社は当該改革後初めての
IPO実施会社となり、株式市場の資金調達機能が全面回復されることとなる。
2007年末までに、時価総額で98％に相当する上場会社は当該改革を終了もしくは改革に
着手しはじめ、股権分置改革がほぼ完成される。
３．股権分置改革の主な内容と方法
第３回目の股権分置改革は、前２回の改革の経験と教訓を踏まえ、行政主導ではなく、
市場メカニズムに則って、関係企業の主導で行った。異なる種類の株主（流通株主と非流
通株主）の利益均衡を重要視し、そのためには双方共に（とくに流通株主が）納得するま
で幾度の「討価還価」（交渉）を行うという方法で進めた。
「利益均衡」を実現するための主要方法は「対価」である。即ち、非流通株主は流通株
主に対し、その保有株式の一部を相互に同意した割合で無償交付する。実際、株式以外に
現金やワラントを無償交付するケースもあり、平均の「対価」水準は10対３、つまり、流
通株主が保有する10株に対して３株を付与する、という方法である。
「対価」水準は基本的に各企業の非流通株主と流通株主との交渉次第で決まる。非流通
株主の方案を流通株主に納得させるために交渉を重ねるが、最終的にはすべて投票で決め
なければならない。投票には、２つの「３分の２以上」が求められる。つまり、投票した
株主の３分の２以上と、投票に参加した流通株主の３分の２以上の賛成を共に得る必要が
圳
圳
302
あるのである。
改革の第１陣で選ばれたモデル企業の清華同方の方案は、総株主の投票ではかなり高率
の賛成票を得た（投票日2005年６月10日）ものの、流通株主の投票では61.91％の賛成票
しか得られず、「３分の２以上」という基準に満たさぬことで廃案となった。その後、清
華同方は何度も方案を修正し、最終的に「対価」水準の大幅引上げを内容とする修正案は、
2006年１月23日の株主投票（前回の投票日との間に実に227日間の隔たりがあった）でや
っと承認されたのである９）。
非流通株の流通による株式市場への衝撃を最小限に抑えるために、改革モデル企業には
さらに次のようなルールを設けた。即ち、非流通株主がそのもつ非流通株式の流通権を獲
得した日より、少なくとも12ヶ月以内にはその株式を株式市場で売出したり譲渡したりし
てはいけない。12ヶ月経過した後に、次の12ヶ月の間にはその売出す株式数は当該会社の
株式総数の5%を超えてはいけないし、24ヶ月の間には10%未満でなければならない10）。全
体から見る限り、股権分置改革後の流通株の増加は想定したほど株式市場へのマイナス影
響を与えていなかったのである。
最初に選ばれた４つのモデル企業それぞれの股権分置改革方案は、図表Ⅲ－２に示した
とおりである。
出所：中国非流通株改革ウェブサイト（http://gqfz.p5w.net/gqfz/index.html）、2010年４月18日にアクセス
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図表Ⅲー２　股権分置改革モデル企業（一部）の改革案
図表Ⅲー３　流通株数と流通株時価総額の推移（2004～2008）
４．「股権分置」改革の成果と問題点
2004年末の中国における上場企業の株式総数7,149億株の内、64％に相当する4,543億株
が非流通株（その内、さらに74％が国家株）であったが、2007年末には、時価総額で98%
に相当する上場会社は当該改革が終了もしくは改革に着手したのである。つまり、上海ま
たは深 証券取引所に上場している1,298社（2007年末現在）のほとんどがその股権分置
改革が終了ないしは着手し、改革に始まっていない上場企業はわずか33社だといわれる11）。
中国の第３回目の股権分置改革は、2005年に始まってから２年でほぼ完了したといわれる。
股権分置改革の進行ないし完了に伴い、中国の株式市場における流通株式数が2006年以
後急速に増えはじめた（図表Ⅲ－３参照）。2004年から2008年までの間の株式総数（億株）
は、それぞれ7,149、7,630、14,926、22,417、24,523であり、その内、流通株式数（億株）
はそれぞれ2,577、2,915、5,638、10,332、12,579であった。とくに、2006年以後の増加は株
式総数も流通株式数もともに著しい。また、株式時価総額と流通株時価総額も同じ傾向に
あり、2006年の時価総額は2005年の2.8倍になり、2007年にはさらにその前年度の3.66倍に
上った。その内、2006年の流通株時価総額は2005年の2.4倍に当たる２兆5,000億元であり、
2007年にはさらにその前年度の3.7倍に当たる９兆3,000億元に達したのである12）。
出所）2009中国統計年鑑（中国統計出版社、2009年、北京）の資料に基づき、筆者作成。
非流通株の流通開始にともない、長年中国を悩ませていた株式市場「分断」の問題もよ
うやく解決の端緒についたのである。
股権分置改革には、幾つかの問題点も残された。その一つは、「最低持株比率」に関す
る規定の問題である。前述の国資委の「指導意見」（2005年６月17日公布）の中には、「国
有持株上場会社の支配株主は、国有経済の分布と構造調整ならびに資本市場の安定的発展
の必要に応じ、また、企業の実際情況に照らして、その股権分置改革後の上場企業におけ
る最低持株比率を確保しなければならない」と規定している。この規定は、国有持株上場
圳
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会社の支配株主の地位を守ったり、実際に市場で流通する株式数を規制したりする結果と
なった。つまり、支配株主のもつ株式に流通権を持たせたとしても、この規定によって実
際に市場で流通できるとの保障はないからである。今一つは、「所有と経営の分離が不十
分」という問題である。改革モデル企業でさえその一部には経営者自身が多くの株式を所
有し、所有と経営との分離度が低い現象が見られる。三一重工の取締役会長の梁穏根氏が
当会社の3.77%の株式を所有し、この比率は全株主の中で法人株主である三一集団有限公
司について２番目に大きい。この情況は、取締役会における「一言堂」の問題を助長する
恐れがあるだけでなく、モニタリング欠如の場合には、インサイダー取引問題さえ引き起
こしかねないのである。
この他にも、CSRCの監督力の弱さと機能面でのミスマッチ問題や、「対価」基準の主
観性問題、非流通株主と流通株主のパワー・アンバランス問題、大株主と中小株主の情報
非対称性問題、中小流通株主の権利保護問題、さらに、賛成票の不正購入や投票結果の改
竄なども、股権分置改革の問題点として指摘されている。
Ⅳ．股権分置改革後の中国のコーポレート・ガバナンス
股権分置改革を通じて、中国の株式市場における流通株式数がかなり増えたことは前述
の通りである。上場企業の株式数増大と同時に、平均持株数も減り、株式所有構造上に大
きな変化が生じた。股権分置改革のモデル企業である三一重工には、その株式総数に占め
る流通株式の割合が2010年１月26日現在で92.6%であり、同年年末にもその比率を保って
いる。三一重工の株主数の推移を見ると、2005年12月31日現在の24,382から2007年同期の
81,823、2008年同期の125,134、さらに2010年同期の529,922へと増大している。これと対照
的になっているのは、平均持株数の下降傾向である。2005年12月31日現在の19,687から
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図表Ⅳー１　三一重工の総株主数と平均持株数の変化（2004.12.31～2010.12.31）
出所）三一重工URL（http://www.cs.com.cn/juyuan/600031/m1_7.html）のデータより、筆者作成。
2007年同期の12,124、2008年同期の11,891を経て、2010年12月31日の時点では9,553まで減
少している（図表Ⅳ－１参照）。
このような傾向が他の企業にも見られる。同じく改革モデル企業である紫江企業の流通
株式比率は、2008年12月31日現在の81%から2009年７月29日以後の100%に変わり、紫江
企業は「完全流通株式企業」になったのである。紫江企業の株主数の変化を見ると、2004
年12月31日現在の58,838から2005年同期の99,029、2007年同期の237,407、2008年同期の
250,774へと増大している（ただし、2009年以後にはやや減少している）。平均持株数も三
一重工と同じく減少傾向にある。2004年12月31日現在の24,418から2005年同期の14,508、
2007年同期の6,052、2008年同期の5,729へと減少している（図表Ⅳ－２参照）。
出所）上海紫江URL（http://www..cs.com.cn/juyuan/600210/m1_7.html）のデータより、筆者作成。
金牛能源（後の冀中能源）では、2005年３月以後株主数が増え続けていたが、2008年に
入ってから株主の交替や法人持株数の増大などにより、株主数が横ばい（やや減少も）に
なっているのである（図表Ⅳ～３参照）。
出所）冀中能源URL（http://www.cs.com.cn/juyuan/000937/m1_7.html）のデータより、筆者作成。
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図表Ⅳー２　上海紫江総株主数と平均持株数の推移（2004.9.30～2010.9.30）
図表Ⅳー３　冀中能源の株主数と平均持株数の推移（2004.9.30～2010.9.30）
図表Ⅳー４　同方股 の株主数と平均持株数の推移（2004.9.30～2010.9.30）份
同方股 の場合には、2009年以後すでに完全流通株式企業になった13）ものの、その株主
数の増大傾向が確認できず、平均持株数が却って増大傾向にあり、他のモデル企業とは対
照的である（図表Ⅳ－４参照）。
出所）同方股 URL（http://www.cs.com.cn/juyuan/600100/m1_7.html）のデータより、筆者作成。
株式総数における流通株式比率の増大や、株主数の増大ならびに平均持株比率の減少な
どを内容とする中国の株式所有構造の変化は、今までの国有株（「国家株」と「国有法人
株」）の「一株独大」状況を一定程度打破し、中国のコーポレート・ガバナンスの改善に
寄与することが期待される。
また、股権分置改革後の上場企業の取締役会の運営情況にも改善の兆しが見られる。企業
に対する実態調査を行ってはいないが、改革モデル企業の株主構成、とくにそのトップ10大
株主（流通株主）の構成ならびに変化から、間接的ではあるものの推測することができる。
改革モデル企業のトップ10流通株主には、親会社の持株比率が依然として大きいものの、
この以外のトップ10に入る大株主のほとんどが証券投資ファンドや銀行、保険会社および
他の一般法人などの機関投資家であることが、改革モデル企業それぞれの公表資料からも
読み取れる14）。2010年12月31日現在の三一重工のトップ10流通株主には、親会社の三一集
団有限公司が全体の56.38%を占めている以外に、２番目から10番目までの株主はそれぞれ
博時価値増長証券投資基金（0.82%）、華宝興業行業精選股票型証券投資基金（0.64%）、全
国社保基金108組合（0.39%）、無錫億利大機械有限公司（0.36%）、泰達宏利市値優選股票
型証券投資基金（0.32%）、大成価値増長証券投資基金（0.31%）、博時価値増長２号証券投
資基金（0.30%）、富国天博創新主題股票型証券投資基金（0.30%）、嘉実優質企業股票型開
放式証券投資基金（0.24%）、である。5番目の無錫億利大機械有限公司以外にはすべてが
投資ファンドである（図表Ⅳ－５参照）。このような特徴は、紫江企業と同方股 にも見份
份
份
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られる。しかも、紫江企業も同方股 にもその親会社の持株比率は三一重工のそれより低
く、2010年９月30日現在ではそれぞれ22.99%と28.92%を占めている。その分、株式所有の
分散度が高く、他の機関投資家の所有比率が相対的に大きいことを意味するのである（図
表Ⅳ－６、図表Ⅳ－７参照）。冀中能源では、冀中能源集団有限公司（39.28%）以外に、
同企業グループ他社（冀中能源峰峰集団、冀中能源邯鄲鉱業集団、冀中能源張家口鉱業集
団）からも多くの株式を持っているのが特徴である（図表Ⅳ－８参照）。
出所）三一重工URL：http://www.cs.com.cn/juyuan/600031/m1_6.html；
http://www.cs.com.cn/juyuan/600031/m1_8.html
出所）上海紫江URL：http://www.cs./juyuan/600210/m1_6.html;
http://www.cs./juyuan/600210/m1_8.html
份
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図表Ⅳー５　三一重工の前10位流通株主（2010年12月31日現在）
図表Ⅳー６　上海紫江の前10位流通株主（2010年９月30日現在）
図表Ⅳー７　同方股 の前10位流通株主（2010年９月30日現在）份
出所）同方股 URL：http://www.cs.com.cn/juyuan/600100/m1_6.html；
http://www.cs.com.cn/juyuan/600100/m1_8.html
出所）冀中能源URL：http://www.cs.com.cn/juyuan/000937/m1_6.html；
http://www.cs.com.cn/juyuan/000937/m1_8.html
份
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図表Ⅳー８　冀中能源の前10位流通株主（2010年９月30日現在）
証券、銀行、保険および一般法人の所有する株式比率の上昇は、これら機関投資家のプ
レゼンスの増大を意味し、従来の取締役会における支配株主の「一言堂」現象を改善する
ことに寄与すると思われる。また、一般株主からの圧力も増大しはじめている。2011年４
月15日のCCTVニュースによると、2010年度に200社の中国の上場企業にはその利益が減
少し、うち47社の上場企業が赤字を出した。それにもかかわらず、これら企業の70％の
CEOの報酬が却って50％上昇したのである。このことに対して、株主からの批判が噴出
し、その改善を求めていると、全国向けニュースでとり上げられている。
ちなみに、CSRCは2002年より資産運用認可システムの段階的市場化を推進しはじめて
から、資産運用業界は2002年初頭から2005年末までの間に市場の全般的低迷にもかかわら
ず、急速な展開を示している。ファンドの純資産総額は800億元から5,000億元超まで増大
し、証券投資ファンドが保有する流通株式の時価総額は、全流通株式の時価総額の５%か
ら20%近くまで増大した。2007年までに、資産運用会社がその運用ファンドの資産総額は
3.3兆元に達したといわれる15）。
また、2007年末現在59の資産運用会社が存在し、その内、中外合弁資産運用会社が28社
ある。国内会社、合弁会社およびQFII（適格海外機関投資家）間の競争により、資産運
用業界における品揃えが増えるだけでなく、同業界内でのコンプライアンスと経営効率の
改善や、業界内での相互学習効果、ならびに中国国内の資産運用会社の国際競争力の強化
などにつながる一方で、中国の上場企業のガバナンス改善にも寄与することは言うまでも
ない。
また、すべての改革モデル企業の取締役会には３人以上の独立取締役（independent
director）を有することが見受けられる（図表Ⅳ－９参照）。これら制度面での整備も、上
場企業内部からのモニタリング強化に繋がることが期待される。
資料：４社のホームページより
さらに、股権分置改革によって分断された資本市場が改善され、企業間の合併・買収
（M&A）の環境が整えられ、資源の再配置やその有効利用にもつながり、中国企業の国際
競争力の強化に寄与することと考えられよう。
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図表Ⅳー９　４つの改革モデル企業の取締役会構成
Ⅴ．むすびに代えて―残されている課題
本論文では、中国の資本市場発展の歩みをサーベイした上、その主な特徴をまとめた。
1980年以後、経済改革に伴って形成された中国の資本市場はその規模、構造、投資家構成、
仲介機関、監督機構ならびに取引市場の面において、先進国や他の新興国との比較をしな
がらその特徴を浮き彫りにした。とくに、長年中国資本市場の正常化とそのさらなる発展、
および中国のコーポレート・ガバナンス改革の深化を阻害していた「股権分置」とその改
革に分析の重点を置き、この問題が形成された時代背景、その改革の歩み・方法・成果な
らびに残された問題点を明らかにした。
また、本論文では股権分置改革後の中国のコーポレート・ガバナンスの最新事情にも言
及した。股権分置改革を通して、中国の株式所有構造上に大きな変化が見られ、今までの
国有株の「一株独大」状況を一定程度打破した。また、改革後の上場企業の取締役会には
機関投資家のプレゼンスの増大により、従来の取締役会における支配株主の「一言堂」現
象も幾分改善されたと思われる。さらに、股権分置改革の成功はM&Aの環境を整え、産
業構造の改善と資源の有効利用、ならびに中国企業の国際競争力の強化に寄与すると、本
論文では指摘した。
中国の資本市場の発展には依然として多くの課題が残されている。資本市場規模の拡大
と構造の最適化、健全な市場メカニズムの確立と効率化、上場企業の総合実力の向上と外
部監視体制の強化、機関投資家のさらなる育成と投資家構成の改善、法体制の整備と強化、
などはそれである。また、中国のコーポレート・ガバナンスに関しても、股権分置改革に
よってもたらした株式所有構造の変化は中国の個々の上場企業の取締役会構造にどのよう
に反映させるべきか、また、所有と経営との分離をいかなる方法で促し、経営の透明度を
確保するか、さらに、大株主と中小株主の情報非対称性問題や中小株主の権益保護問題に
如何に取り組むべきか、などの課題が残されている。
中国の資本市場とコーポレート・ガバナンスは、上記の課題をクリアし、高度な法制度
の整備、より大きくより効率的な市場の発展および他国の経験と教訓に対する継続学習な
どにより、すでに世界第２位の経済大国になった中国は、その経済と企業の国際化はさら
に進むだろうと予想されうる。
注：
１）「股権分置」とは、「株主権の分割」を意味する。つまり、中国では「流通株」と「非流通株」
に分けられ、「流通株」にはさらにA株、B株およびH株などに分けられている。流通株を持つ株主
（「流通株主」）と非流通株を持つ株主（「非流通株主」）それぞれの権利が違う上、その問題関心も
それぞれ違うのである。
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２）以下の内容は、中国証券監督管理委員会著『中国資本市場発展報告』（中国金融出版社、2008年、
北京）に負うところが大きい。
３）中国最初の株式会社は、1872年に設立された「輪船招商局」であるが、共産党政権誕生（1949
年）以後の長い間に株式制度が禁止されたのである。1980年代以後中国で見られた株式経済は、
株式制度の中国での「誕生」というよりも、むしろその「復活」である。
４）中国政府が2002年12月にQFII（Qualified Foreign Institutional Investor：適格海外機関投資家）
制度を導入した。2007年末までに52の海外機関投資家がこのQFII資格を獲得しており、その内49
の機関投資家に合計で99.95億ドルの投資額が割当てられている。また、13の銀行（５つの外国銀
行を含む）が、中国でQFIIの受託業務を展開する権利がすでに獲得されている。
５）中国証券監督管理委員会、前掲、pp81～123参照。
６）中国証券監督管理委員会、前掲、p107
７）中国証券監督管理委員会、前掲、P50以下参照。
８）中国証券監督管理委員会、前掲、p51～54
９）雅虎知識堂、「何謂股権分置？」http://ks.cn.yahoo.com/question/1406102011452.html.、2010年
４月６日にアクセス。
10）同上。
11）中国証券監督管理委員会、前掲、P53
12）中国国家統計局編『2009 中国統計摘要』中国統計出版社、2009年、P87
13）同方股 は、2010年７月21日新たに1,688万株の法人向け「未流通株」（当面流通させない株）を
発行した。
14）股権分置改革で最初に選ばれたモデル企業のURLは、以下の通り：
三一重工：http://www.cs.com.cn/juyuan/600031/m1_1.html
上海紫江：http://www.cs.com.cn/juyuan/600210/m1_1.html
冀中能源：http://www.cs.com.cn/juyuan/000937/m1_1.html
同方股 ：http://www.cs.com.cn/juyuan/600100/m1_1.html
15）中国証券監督管理委員会、前掲、P70
份
份
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